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I内容摘要
当前，我国医药行业处于结构性失衡的状态，低端产能过剩、高端供应不足
而导致需求外溢。医药行业关系国计民生，供给侧结构性改革迫在眉睫，随着我
国市场经济和资本市场的发展，并购和整合已成为改革的重要途径。而并购能否
提高企业的整体绩效，实现资源的优化配置，一直备受关注。过往对于企业间的
并购绩效和影响因素的研究结论都是基于特定的历史环境之下而得出的，2012
年是我国医药行业发展的转折年，行业环境出现了与以往不同的显著变化。新阶
段下，并购绩效是否呈现新的特点，目前相关研究尚处于空白；同时，过往对于
影响并购绩效的因素分析主要集中在微观层面，医改政策方面的影响讨论不足，
而对于国家主导下的我国医药市场，宏观因素的研究也尤为重要。
在回顾总结历史文献的基础上，本文以我国 2012 年-2013 年之间发生的 64
起医药类上市企业并购案例为样本，运用财务指标和多因子分析法开展实证研究，
并从微观和宏观方面进一步探讨影响因素，得出如下结论：
（一）对于我国医药类上市企业，2012-2013 年间的并购行为使得综合绩效
在并购后第一年显著恶化，第二年只有半数企业绩效改善，但不显著，到并购后
第三年才得到显著提升。（二）从该阶段的影响因素来看：1、微观层面-（1）
并购方对标的企业实现控股对我国医药类上市公司有更积极的作用，到并购后第
三年绩效能得到显著提升。（2）现阶段我国医药类上市企业纵向并购能够获得更
好的绩效提升，特别在并购后第三年较前一年提升明显，且差异显著，而横向并
购在并购后的第一年绩效显著恶化。（3）非现金支付方式的企业并购，其绩效能
在第三年得到明显改善，对比现金支付的企业有显著性差异。2、从宏观层面来
看-（1）招标的降价趋势加快了行业并购整合的步伐，且易导致企业为了低价中
标而过分追求短期利益，以简单的购买低质量低成本的药品批件为目的。（2）行
业整体技术水平低也迫使企业寻求以技术整合为目的的并购，实证研究表明技术
并购不仅有利于显著提升企业的整体技术实力，还能显著提高综合财务绩效。
最后，根据上述研究结论，本文对医药行业现阶段的供给侧结构性改革提出
几点建议。
关键词：医药行业；供给侧改革；并购绩效
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IABSTRACT
At present, China's pharmaceutical industry is in a state of structural imbalance.
With the development of China's market economy and capital market, mergers and
acquisitions (M&A) have become an important way for the reform of the
pharmaceutical industry. M&A can improve the overall performance of enterprises.
The year of 2012 is a turning point in the development of China's pharmaceutical
industry, and the industry environment has changed significantly different from the
past. Under the new stage, whether the performance of M&A has new characteristics,
the related research is still in the blank. At the same time, the past for the analysis of
factors affecting the performance of M&A mainly focus on the micro level. The
impact of macroeconomic policy issues, especially for China's pharmaceutical market
under the guidance of the state, is also very important.
Based on reviewing the summary of historical documents, this article takes
China's 2012 -2013 year between 64 listed pharmaceutical enterprises merger cases as
samples, and uses the financial indicators and multi factor analysis method to carry
out empirical research. Then, it explores the influencing factors from micro and macro
aspects, and draws the following conclusions:
Firstly, the comprehensive performance of the enterprises deteriorated in the first
year after the merger significantly, and got recovery and improvement until the next
three years. Secondly, we can see from the micro aspect: (1)Enterprises holding has a
more positive effect on China's pharmaceutical companies, and the performance can
be significantly improved in the third year. (2) Vertical merger can obtain better
performance in third years, and the difference was significant, while the horizontal
merger performance in first year has deteriorated significantly. (3)The performance of
non-cash payment of M & A has been significantly improved in the next three years,
compared to cash payment behavior. Thirdly, from the macro level: (1) The price
trend of bidding to speed up the pace of industry consolidation, and easily lead to
enterprises in the lowest bid while the excessive pursuit of short-term benefits. (2)
The overall low level of industry have forced enterprises to seek technology
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integration for the purpose of mergers and acquisitions.The empirical research shows
that technology mergers and acquisitions is not only conducive to significantly
enhance the company's overall technical strength, but also can significantly improve
the consolidated financial performance.
Finally, according to the conclusions of the research, some suggestions about the
pharmaceutical industry are put forward.
Key words: Pharmaceutical industry; Supply side reform; M &A performance
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第一章 前言
第 1 节 研究背景
近年来，中国经济持续下滑。大多传统行业供需矛盾已出现严重的结构性
失衡。高尖端供给匮乏，满足不了需求；中低端恶性竞争，产能过剩。医药行业
经过几十年的野蛮式发展，也面临着同样类似的问题：7000 多家药企，低水平
价格竞争，同质化严重，市场份额分散。导致资本积累缓慢，也就没有足够的利
润来投入创新研发，竞争力进一步下降。无论是国家“十二五”规划，还是 2009
年和 2012 年的新医改方案及最近的供给侧结构性改革，均对医药行业提出提高
产业集中度的要求，鼓励兼并重组。
在过去五年，无论行业整体环境还是企业间的并购行为均呈现出新的特点：
1、行业利润和收入增速均出现拐点
随着国际创新药上市批文的数量出现断崖式的下降，国内仿制药市场也出现
瓶颈，行业销售收入增速以 2012 年为拐点，逐年下降，不断探底。净利润增速
也同样不乐观，在 2011 年提前一年出现拐点。（如图 1.1-1.2）
图 1.1 2009-2015 年我国医药行业销售收入增速水平
资料来源：wind，2016 年
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图 1.2 2009-2015 年我国医药行业销售利润增速水平
资料来源：wind，2016 年
2、医保基金收支增速出现拐点，面临入不敷出
来自国家统计局的数据（如图 1.3），从 2012 年开始，医保基金支出增长率
已超过收入，虽然目前处于盈余状态，但预计按此速度，2020 年前就会出现亏
损，这也是当前政府医改招标的核心导向之一--节省医保开支。而招标趋势也直
接影响到企业的经营决策。
图 1.3：2010 年-2014 年全国医保基金收支情况 单位：亿元
资料来源：国家统计局年鉴，2015
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3、并购行为变化明显
（1）并购的数量和金额逆向增长
2012-2015 年，我国医药企业并购数量和规模大幅增长。2010 年，整个行业
发生的并购事件有 101 起，到 2015 年已增加到 244 起；涉及的金额也越来越大：
2012 年并购总金额为 588 亿人民币，截至 2015 年，扩大了 2.38 倍，接近 1400
亿。特别是进入 2014 年，每月均有过亿甚至几十亿的并购事件。
图 1.4 2011-2015 年我国医药行业并购数量和金额 单位：亿元
资料来源：wind，2016 年
表 1.1 2014 年底-2015 年中医药并购大事记
时间 并购企业 事件
2014 年 10 月 贵州益佰 4.84 亿收购长安国际 72%股权
2014 年 11 月 亚太药业 1.69 亿出售 9.8%股权
2014 年 12 月 上海莱士 47.58 亿收购同路生物 89%股权
2015 年 1 月 誉衡药业 23.89 亿收购普德药业
2015 年 2 月 凯利泰 1.7 亿收购易生科技 27%股权
2015 年 3 月 宁波药材 1亿出售 64%股权
2015 年 4 月 启迪控股 6.4 亿收购紫光古汉 18%股权
2015 年 5 月 双成药业 14.67 亿收购澳亚生物
2015 年 6 月 北京华业地产 21.5 亿收购捷尔医疗
资料来源：中国证券监督管理委员会，2016 年
（2）并购类型的变化
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对 2012-2015 年我国医药行业的并购行为分析，可以看出类型丰富，出现纵
向并购、MBO、买壳上市、多元化战略、资产调整等整合方式。不再只是单一的
横向并购，多元化和合作互补等其他方式占比近 30%。
图 1.5 2012-2015 年我国医药行业并购类型分布
资料来源：wind，2016 年
（3）并购支付方式的变化分析
在医药行业并购的发展初期，几乎都是以现金支付的方式完成并购，随着中
国资本市场的逐渐发展，股权、债权、资产等的互换，杠杆收购这些创新的方式
也越来越多，来自 2015 年 IMS 的数据，现金支付虽然占据主导，占比 82%，股
权、互换等支付方式也增加到 20%,而在 2000 年以前几乎 100%为现金支付，如图
1.6。
综上所述，自 2011 年开始，一方面，我国医药行业整体增速放缓、医保控
费压力增强。另一方面，企业间的并购整合无论在并购规模还是数量上却几乎在
同一时期逆势反向增长，并购的方式和支付手段更加丰富多元。可以说，外部环
境的压力促进了企业间的抱团整合，但同时并购后的绩效水平也在一定程度上影
响着行业的发展。
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图 1.6 2015 年我国医药企业并购支付类型分类
资料来源：wind，2016 年
第 2 节 研究意义
从上世纪 90 年代开始医药产业链的搭建，到 2006 年生产企业执行全面 GMP
规范，再到 2011 年国家新版 GMP 的颁布与实施，医药行业的改革都离不开企业
间的并购整合。如何提高并购绩效成为研究重点。
学术界关于并购整合对医药行业影响的分析由来已久。最开始着重研究并
购的理论和意义，研究证实国家通过并购整合能使社会资源和各要素得到有效配
置；企业的发展除了内部资源的积累，也能通过并购获得外延式的增长。到后来，
随着行业的发展和我国理论研究的深入，开始探索并购行为和绩效的实证研究，
包括并购前后对股价、对股东收益和对企业综合绩效的影响；不同并购类型对整
体收益的影响，并购方式的选择等等。以往学者关于并购绩效的研究主要集中在
两个方面：绩效的评价方法和影响绩效差异的原因。关于后者，本人通过行业实
践，深刻感受到宏观环境，特别在国家引导下的新招标政策，对企业的并购决策
和绩效影响重大，而理论界对这方面的研究也不多，尚未引起足够的关注。
2015 年，国家提出供给侧结构性改革的要求，并购重组作为行业转型升级
的重要途径，其绩效水平能否达到预期将直接影响到改革的推进。过往对于企业
间的并购绩效和影响因素的研究都是在特定的环境之下得出的结论。因此，在新
的环境和形势下，我们有必要开展最新的实证研究和评估，并进一步探讨背后影
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